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ABSTRAKT 
 
Bakalářská práce je zaměřena na analýzu stávající finanční situace podniku. Finanční 
situace podniku je posouzena prostřednictvím ukazatelů finanční analýzy. Po získání 
výsledků finanční analýzy jsou definovány nedostatky a negativní vlivy působící 
na plynulý chod podniku. V závěru bakalářské práce jsou řešeny návrhy na opatření 
vedoucí ke zlepšení celkové situace podniku. 
 
KLÍČOVÁ SLOVA 
 
Finanční analýza, SWOT analýza, likvidita, rentabilita, zadluženost, ukazatele likvidity, 
ukazatele zadluženosti, ukazatele rentability,  
 
ABSTRACT 
 
This Bachelor thesis is focused on an analysis of the current financial situation of the 
company. The company's financial situation is judged through the financial analysis 
indicators. First, we will gain the results of the analysis and then the shortcomings and 
negative effects acting on the smooth running of the company are defined. At the end of 
the thesis we dealt with proposals for measures to improve the overall company 
situation. 
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ÚVOD 
Každý ekonomický subjekt, který působí na trhu, by měl neustále analyzovat svou 
činnost a své výsledky, které při své činnosti dosahuje. Tato skutečnost vyplývá 
především z toho, že veškeré rozhodování v podniku je třeba přizpůsobit změnám, aby 
podnik neztratil na trhu své postavení, či své postavení zlepšil a mohl být dále 
konkurenceschopný. Znamená to především spolehlivě měnit objem výroby, výrobní 
sortiment, strukturu financování nebo počet zaměstnanců v závislosti na změnách 
tržního prostředí. Proto se snad v každém prosperujícím podniku vypracovává finanční 
analýza, která vyhodnocuje základní ukazatele a vyvozuje z nich  závěry pro podnik.  
 
Bakalářská práce, kterou právě držíte ve svých rukou předkládá analýzu finanční situace 
podniku pomocí ukazatelů finanční analýzy a následné návrhy na řešení zjištěných 
nedostatků.  
 
Bakalářská práce je rozdělena do dvou částí a to na část teoretickou a část praktickou. 
V části teoretické jsou uvedeny základní pojmy finanční analýzy a ukazatele, které 
teoreticky přiblíží řešenou problematiku, která je v práci použita. Část praktická 
je zaměřena na hodnocení finanční situace podniku, pomocí ukazatelů finanční analýzy. 
V závěru práce jsou navržena řešení pro případné zlepšení zjištěných nedostatků.  
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1 CÍL PRÁCE 
Každý ekonomický subjekt, který působí na trhu, by měl analyzovat svou činnost a své 
výsledky, které při své činnosti dosahuje. Cílem bakalářské práce, kterou nyní držíte 
ve svých rukou, je tedy na základě provedené celkové finanční analýzy zhodnotit 
současnou finanční situaci podniku, popsat zjištěné nedostatky a v závěru bakalářské 
práce navrhnout opatření pro jejich zmírnění či úplné odstranění.  
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA FINANČNÍ ANALÝZY 
Tato kapitola je zaměřena na teorii, která je východiskem pro zpracování části 
praktické. Je zaměřena na definici pojmů, popis uživatelů finanční analýzy, jejich 
zdrojů a výkazů. V závěru této kapitoly jsou také popsány metody finanční analýzy.  
 
2.1 Úkol finanční analýzy 
Úkolem finanční analýzy je neustále monitorovat ekonomickou situaci podniku. 
Sledovat vývoj, příčiny jejího stavu a vývoje, posuzovat vyhlídky na zlepšení situace 
podniku v budoucnu a připravit návrhy na zajištění další prosperity podniku.  
 
Finanční analýza je součástí finančního řízení, kdy se správné řízení stává prvotním 
předpokladem pro dosažení základního cíle podnikání. K zajištění správného řízení jsou 
zapotřebí kvalitní informace. Mezi ně patří i informace získané z finanční analýzy. 
Finanční analýza umožňuje včas rozpoznat blížící se výrobní, odbytovou nebo finanční 
krizi, stanovit úroveň finančního zdraví podniku či zkvalitnit rozhodovací procesy 
řízení.1  
 
2.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Finanční analýza je oblast, která představuje významnou součást komplexu finančního 
řízení podniku, neboť zajišťuje zpětnou vazbu předpokládaným efektem řídících 
rozhodnutí a skutečností.  
 
Mezi uživatele finanční analýzy patří:  
• investoři2, tj. akcionáři a ostatní investoři používající finanční analýzu 
pro rozhodování o budoucích investicích. Zajímají se především o míru rizika 
a ziskovost vloženého kapitálu. Pro kontrolu se zajímají o stabilitu a likviditu 
podniku, disponibilní zisk, tržní hodnotu podniku, zajištění trvání a rozvoj podniku. 
• manažeři využívající informací získaných finanční analýzou pro dlouhodobé 
i operativní finanční řízení (při získávání finančních zdrojů, při zajišťování 
optimální majetkové struktury vč. výběru vhodných způsobů jeho financování, 
                                                 
1
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 6. 
2
 Investoři jsou subjekty, které do podniku vkládají kapitál za účelem jeho zhodnocení. 
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při alokaci volných peněžních prostředků, při rozdělování použitelného zisku příp. 
při úhradě ztráty, při rozhodování o podnikatelských záměrech, při srovnání 
s konkurenty, výběru dodavatelů, posuzování zákazníků apod.), také protože 
potřebují znát ziskovost provozu, efektivnost využití zdrojů a likviditu podniku. 
• zaměstnanci posuzující podle informací z finanční analýzy jistotu zaměstnání, 
mzdovou a sociální perspektivu. 
• obchodní partneři členící se na odběratele a dodavatele. Dodavatele zajímá 
především platební schopnost, likvidita, dlouhodobá stabilita a odběratelé vybírají 
své dodavatele podle toho, zda budou schopni splnit své závazky. 
• banky a jiní věřitelé využívající informací z finanční analýzy pro určení rizik 
návratnosti poskytnutých zdrojů, pro rozhodování o poskytnutí úvěru, jeho výši a 
podmínkách poskytnutí požadují co nejvíce informací o finančním stavu (zejména 
likviditě, platební schopnosti a zadluženosti) potencionálního dlužníka, o možných 
negativních důsledcích nezaplacení závazku. Držitele dluhopisů zajímá především 
platební schopnost, likvidita, finanční stabilita. 
• podniky využívající finanční analýzu pro orientaci na zachování úvěrové 
způsobilosti, ve svých plánech a jejich plnění dodržují takovou úroveň poměrových 
ukazatelů, aby si zachovaly důvěryhodnost u svých věřitelů a současně si vytvářely 
možnost přijímání nových závazků v případě potřeby.  
• konkurenti používající finanční analýzu pro srovnání s jejich výsledky. 
• stát a jeho orgány používající výsledků finanční analýzy pro statistiku, 
pro kontrolu daňových povinností, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, 
rozdělování finanční výpomoci podnikům a pro získání přehledu o finančním stavu 
podniků se státní zakázkou.  
• burzovní makléři zajímající se o výsledky finanční analýzy zejména z důvodu 
rozhodování o obchodech s cennými papíry. 
• analytici, daňoví poradci, účetní znalci, ekonomičtí poradci, kteří potřebují 
finanční analýzu pro správnou identifikaci nedostatků a doporučení ke zlepšení 
stavu.  
• další uživatelé, mezi kterými lze zmínit např. odborové svazy, univerzity, novináře, 
nejširší veřejnost, kteří finanční analýzu používají k různým účelům. 
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Všichni uživatelé finanční analýzy potřebují finanční analýzu, aby mohli na základě 
srovnávání a zjištění příčin posoudit dosavadní vývoj, co je dobré, co je lepší nebo 
horší, zajímají se o prognózu, aby mohli dobře řídit budoucí vývoj podniku.3  
 
2.1.2 Zdroje dat  finanční analýzy 
Vstupní data finanční analýzy pocházejí ze tří velkých skupin zdrojů. Výběr zdrojů 
informací závisí na konkrétním účelu analýzy a vybrané metodě finanční analýzy.  
 
Účetní data podniku lze čerpat z: 
• účetní uzávěrky a přílohy k účetní závěrce, 
• vnitropodnikového účetnictví, controllingu a 
• výročních zpráv, údajů o vývoji a stavu zakázek, zpráv o strategii podniku, 
plánových propočtů, průzkumů trhu, jiných již provedených analýz. 
 
Ostatní data podniku je možné získat ze: 
• statistiky (poptávky, výroby, prodeje, průměrného přepočtového stavu 
zaměstnanců, mezd, aj.),  
• vnitřní směrnice, předpovědi a zprávy vedoucích pracovníků, a jiných zdrojů a 
• zprávy auditorů. 
 
Externí data poskytují např.: 
• údaje státní statistiky, ministerstev, dalších státních organizací, 
• údaje z odborného tisku, burzovní zpravodajství, zprávy o vývoji měnových 
relací a úrokových měr,  
• komentáře manažerů, odhady analytiků různých institucí a 
• nezávislá hodnocení a prognózy ekonomických poradců, agentur a firem, aj.4 
 
2.1.3 Finanční výkazy a účetnictví 
Rozvaha je jeden ze základních účetních výkazů. V rozvaze (bilanci) jsou uspořádány 
položky majetku a jiných aktiv, závazků a jiných pasiv.5  Model rozvahy, uplatněný 
                                                 
3
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 8. 
4
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 13. 
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pro podnikatele v České republice člení aktiva (majetek)  podle jejich funkce ve firmě. 
Vychází z aktiv stálých, která jsou v rozvaze nazvána dlouhodobým majetkem. Slouží 
dlouhodobě k podnikatelským účelům a člení se na dlouhodobý majetek hmotný, 
nehmotný a finanční. Položky rozvahy přechází k aktivům oběžným, která 
při uskutečňování podnikatelských aktivit obíhají, což znamená, že mění svoji podobu 
z peněz  na zásoby, výrobky nebo pohledávky a zpět na peníze.  
 
Členění pasiv vychází z vlastního kapitálu jako dlouhodobého vlastního zdroje 
podnikání, přechází k dlouhodobým a krátkodobým závazkům jako cizím zdrojům 
financování majetku účetní jednotky. Zvláštní položku mezi cizími zdroji financování 
představují rezervy, které lze s určitým zjednodušením považovat za potenciální dluh, 
s jehož úhradou budou v budoucnosti spojeny určité výdaje. Může se jednat např. 
o rezervy na záruční opravy.  
 
Výkaz zisku a ztráty obsahuje výnosy, náklady a výsledek hospodaření. Výnosy 
podniku jsou peněžní částky, které podnik získal z veškerých svých činností za určité 
období bez ohledu na to, zda v tomto období došlo k jejich úhradě. Výnosy podniku 
se dělí na: 
1. provozní výnosy (výnosy z provozní činnosti podniku: tržby za prodej zboží, 
tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, změna stavu zásob vlastní činnosti, 
aktivace vlastních výkonů, tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, 
ostatní provozní výnosy, převod provozních výnosů), 
2. finanční výnosy (tržby z prodeje cenných papírů a podílů, výnosy 
z dlouhodobého finančního majetku, výnosy z krátkodobého finančního 
majetku, výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů, výnosové úroky, ostatní 
finanční výnosy, převod finančních výnosů) a 
3. mimořádné výnosy vznikají z neopakovatelných a v budoucnosti 
nepředpokládaných situací. Mezi mimořádné výnosy patří např. změny účetních 
metod.6  
 
                                                                                                                                               
5
 [online] http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/cast2h1.aspx 
6
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 16. 
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Náklady vyjadřují v peněžních jednotkách účelově zaměřenou spotřebu vstupních 
faktorů při činnosti podniku za určité období, zaměřenou na získání určitého výsledku 
činnosti podniku v tomto sledovaném období. Náklady podniku jsou ve výkazu zisku a 
ztráty členěny tak, že jsou zvlášť uvedeny jednotlivé položky, a to: 
1. provozní náklady, které jsou získány z běžné činnosti podnikání. Může 
se jednat např. o služby, osobní náklady, daně a poplatky, odpisy, rezervy, aj.,  
2. finanční náklady zahrnují např. úbytek cenných papírů při prodeji, úroky 
z půjček,  bankovní výlohy, kurzové ztráty, aj. a 
3. mimořádné náklady jsou neobvyklé vzhledem k běžné činnosti podniku, 
nahodile se vyskytující. Mezi mimořádné náklady se zahrnuje např. povodeň a 
požár.  
 
Výsledek hospodaření za účetní období obecně vyjadřuje rozdíl mezi výnosy a náklady.  
 
Výsledek hospodaření lze členit na: 
• výsledek hospodaření z běžné činnosti  a na 
• výsledek hospodaření z mimořádné činnosti.7 
 
2.2  Metody finanční analýzy 
Finanční analýza představuje rozbor údajů, jejichž prvotním a zpravidla hlavním 
zdrojem je finanční účetnictví. Analýzou údajů získaných zpravidla z finančního 
účetnictví a účetních výkazů lze získat přehled o majetkové, finanční a důchodové 
situaci podniku, a dále pak podklady pro finanční rozhodování a finanční řízení 
podniku. Finanční analýzu je možno chápat jako metodu, s jejíž pomocí je možné 
vzájemně porovnávat získané údaje a rozšiřovat tak jejich vypovídací schopnost. 
Představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané budoucnosti účetní 
jednotky. Základním kritériem pro uspořádání metod finanční analýzy je jednoduchost, 
resp. složitost použitých matematických postupů. Na základě tohoto hlediska členíme 
metody finanční analýzy na elementární metody a metody finanční analýzy.8  
 
                                                 
7
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 16. 
8
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 23. 
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Elementární metody finanční analýzy se dále člení na: 
• analýzu stavových ukazatelů (horizontální a vertikální analýza), 
• analýzu tokových a rozdílových ukazatelů (např. cash flow a čistého pracovního 
kapitálu), 
• analýzu poměrových ukazatelů (rentability, aktivity, likvidity, zadluženosti) a 
• analýzu soustav ukazatelů. 
 
2.2.1  Analýza stavových ukazatelů 
Analýza stavových ukazatelů vystupuje přímo z účetních výkazů. Analyzovaná data 
porovnáváme za daný účetní rok s rokem minulým. Analýza stavových ukazatelů 
zahrnuje horizontální analýzu a vertikální analýzu. 
 
Při horizontální analýze absolutních ukazatelů zjišťujeme, jak se určitá položka 
v účetním výkazu změnila oproti předchozímu roku, a to jak v absolutní výši, 
tak i v relativní výši. Porovnávání položek se provádí po řádcích, horizontálně, proto 
hovoříme o horizontální analýze.  
 
Vertikální analýza umožňuje srovnat účetní výkazy daného roku s výkazy z minulých 
let a zejména pak porovnat několik různých velikostí. Ve vertikální analýze se položky 
porovnávají od shora dolů.9 
  
2.2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílovými ukazateli při rozhodování finanční situace podniku jsou nejčastěji rozdíly 
mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek 
krátkodobých pasiv. Mezi rozdílové ukazatele řadíme čistý pracovní kapitál, čisté 
pohotové prostředky a čistý peněžní majetek. 
 
2.2.2.1 Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Jedná se o nejpoužívanější rozdílový ukazatel. ČPK se dá chápat jako určitý finanční 
polštář pro případy mimořádných výdajů. Ukazatel ČPK lze spočítat dvěma způsoby, a 
to: 
                                                 
9
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 29 – 30. 
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• manažerským  přístupem: 
 
CKZOAČPK −= , kde: 
 
- ČPK je chápán jako určitý volný finanční fond, který je využíván k zajištění             
hladkého průběhu hospodářské činnosti, 
- OA je chápáno jako oběžná aktiva a 
- CZK je chápán jako celkové krátkodobé závazky.10 
 
• Investorským přístupem: 
 
SADPČPK −= , kde: 
 
-  ČPK je část dlouhodobého kapitálu, který je možné použít k úhradě oběžných  aktiv, 
- DP je  chápán jako dlouhodobý kapitál a 
- SA je chápáno jako stálá aktiva.11 
 
2.2.2.2 Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Tento ukazatel často hodnotí banky. Není ovlivněn oceňovacími technikami. Jeho 
nevýhodou však je snadná manipulovatelnost přesunem plateb vzhledem 
k rozhodujícímu datu. 
 
OSZPFPČPP −= , kde: 
 
- PFP je chápáno jako pohotové finanční prostředky a 
- OSZ je chápáno jako okamžitě splatné závazky. Okamžité splatné závazky jsou 
závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu datu a starší. 12 
 
 
                                                 
10
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování  s. 28. 
11
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 28. 
12
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 29 – 30. 
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2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Mezi nejpoužívanější ukazatele finanční analýzy patří poměrové ukazatele. Poměrové 
ukazatele charakterizují vzájemný vztah dvou položek z účetních výkazů pomocí jejich 
podílu. Do oblasti poměrových ukazatelů patří ukazatele rentability, aktivity, likvidity a 
zadluženosti.13  
 
2.2.3.1 Ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability poměřují zisk s výši zdrojů, které byly vynaloženy na vytvoření 
tohoto zisku. Jsou používány pro posouzení intenzity využívání, reprodukce a 
zhodnocení podniku. Při konstrukci ukazatelů se vychází z rozvahy i výkazu zisku a 
ztráty. Do čitatele ukazatelů rentability se dosazuje výsledek hospodaření, kterým může 
být  buď EBIT nebo EAT. Někteří odborníci dosazují za EBIT provozní výsledek 
hospodaření z výkazu zisku a ztráty. Tento výsledek hospodaření byl zvolen 
i pro výpočty v této bakalářské práci. EAT představuje výsledek hospodaření 
po zdanění.  
 
Mezi nejčastěji používané ukazatele rentability patří: 
 
• rentabilita celkového kapitálu (ROA) - měří hrubou produkční sílu účetní 
jednotky, její celkovou výdělečnou schopnost. Hodnota ukazatele udává, kolik 
korun vynesla každá koruna investovaného kapitálu.14 
 
100∗





=
CA
EBITROA , kde: 
 
- EBIT označuje provozní výsledek hospodaření a 
- CA označují celková aktiva.15 
 
 
 
                                                 
13
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 32. 
14
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 32. 
15
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 33 
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• rentabilita vlastního kapitálu (ROE) - vyjadřuje výnosnost kapitálu, který 
do podniku vložili akcionáři. Akcionáři pomocí tohoto ukazatele zjišťují, zda jejich 
kapitál přináší dostatečný výnos.16 
 
100∗





=
VK
EBITROE , kde: 
 
- EBIT označuje provozní výsledek hospodaření a 
- VK označuje vlastní kapitál.17 
 
• rentabilita tržeb (ROS) - poměřuje čistý zisk společnosti s celkovými tržbami. 
Výsledek nám indikuje, kolik korun zisku přinesla účetní jednotce jedna koruna 
tržeb.18 
 
100∗





=
T
EBITROS , kde: 
 
- EBIT označuje provozní výsledek hospodaření a 
- T představuje tržby.19 
 
2.2.3.2 Ukazatelé likvidity 
Schopnost účetní jednotky uhradit své finanční závazky v okamžiku jejich splatnosti 
měří ukazatelé likvidity. Účetní jednotky s velkým podílem vysoce likvidního majetku 
dosahují obvykle nižší rentability. 
 
 
 
 
 
                                                 
16
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 33. 
17
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 33. 
18
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 33. 
19
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 33 – 34. 
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Základními zástupci ukazatelů likvidity jsou: 
• okamžitá likvidita - měří schopnost účetní jednotky hradit okamžitě splatné 
závazky. 
 
KZ
FMOL = , kde: 
 
- FM je chápán jako finanční majetek a 
- KZ jako krátkodobé závazky.20 
 
• pohotová likvidita - eliminuje vliv zásob oběžných aktiv na ukazatele likvidity. 
 





 −
=
KZ
ZOAPL , kde: 
 
- OA je chápáno jako oběžná aktiva,  
- Z jsou zásoby a  
- KZ představuje krátkodobé závazky.21 
 
• běžná likvidita - udává, kolikrát jsou krátkodobé závazky kryty oběžnými aktivy.  
 
KZ
OABL ≡ , kde: 
 
- OA představuje oběžná aktiva a 
- KZ krátkodobé závazky22 
 
2.2.3.3 Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele informují, jak efektivně hospodaří účetní jednotka svými aktivy. 
Vyjadřují se ve dvou formách, buď jako ukazatelé počtu obrátek nebo jako ukazatelé 
                                                 
20
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování.  s. 53. 
21
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování.  s. 53. 
22
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 53. 
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doby obratu. Ukazatelé počtu obrátek vyjadřují kolikrát se určitý druh majetku 
za stanovený časový interval obrátí a ukazatelé doby obratu sledují dobu, po kterou 
je majetek v určité formě vázán.23 Pod ukazatele aktivity lze zmínit: 
 
• obrat celkových aktiv - měří využití majetku účetní jednotky. 
 
CA
TOCA = , kde: 
 
- T představují tržby a  
- CA je chápáno jako celková aktiva.24 
 
• dobu obratu zásob - představuje průměrnou dobu, která uplyne mezi nákupem 
materiálu a prodejem výrobků. 
 
360/T
ZDOZ = , kde: 
 
- Z jsou chápány jako zásoby a  
- T jsou denní tržby.25 
 
• dobu obratu závazků - udává dobu, která uplyne mezi nákupem zásob a platbou 
za tento nákup. 
 
360/VS
ZDOZ = , kde: 
 
- Z představuje závazky a  
- VS představuje výkonová spotřeba.26 
 
                                                 
23
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 35. 
24
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 36. 
25
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 36.  
26
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 36. 
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• dobu obratu pohledávek - vyjadřuje dobu, která uplyne ode dne vystavení faktury 
odběratelům až  do dne přijetí peněžních prostředků.  
 
360/T
PDOP = , kde: 
 
- P je chápáno jako pohledávky a 
- T představuje tržby.27 
 
2.2.3.4 Ukazatelé zadluženosti 
Zadlužeností účetní jednotky rozumíme míru financování svých aktiv jak z vlastních, 
tak i z cizích zdrojů. V bakalářské práci jsou zmíněny pouze následující ukazatele 
zadluženosti: 
 
• celková zadluženost - udává, z kolika procent jsou celková aktiva financována 
cizím kapitálem. 
 
CA
CZCZ = , kde: 
 
- CZ představuje cizí zdroje a  
- CA jsou celková aktiva.28 
 
• koeficient samofinancování - tento ukazatel udává, do jaké míry jsou aktiva 
financována vlastním kapitálem. 
 
CA
VKKS = , kde: 
 
-     VK představuje vlastní kapitál a 
-     CA představuje celková aktiva.29 
                                                 
27
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 36. 
28
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 37. 
29
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 57. 
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• úrokové krytí - tento ukazatel udává, do jaké míry jsou úroky kryty ziskem. 
 
NÚ
EBITÚK = , kde: 
 
- EBIT  představuje zisk před nákladovými úroky a před zdaněním a  
- NÚ představují nákladové úroky.30 
 
2.2.4 Analýza soustav ukazatelů 
Každý poměrový ukazatel finanční analýzy vyjadřuje jen určitý pohled na činnost 
podniku, má tedy zcela specifickou vypovídací schopnost. Snaha o stručné komplexní 
vyjádření finanční situace podniku vedla ke vzniku různých soustav vybraných 
poměrových ukazatelů pro souhrnné vyjadřování finanční situace podniku.31 
 
Mezi analýzu soustav ukazatelů patří například Altmanův index finančního zdraví 
podniku (Z-Score) a Index IN01. 
 
• Altmanův index finančního zdraví - Altmanova metoda je zaměřena 
pravděpodobnostního finančního vývoje podniku. Doporučená hodnota ukazatele je 
3 a výše. Hodnoty od  2,9 – 1,2 znamenají, že se podnik nachází v šedé zóně. 
Hodnoty menší jak 1,2 jsou známkou toho, že podnik je ohrožen vážnými 
finančními problémy.  
 
Z = 0.717*X1 + 0.847*X2 + 3.107*X3 + 0.420*X4 + 0.998*X5, kde: 
 
- X1 = 
aktivacelková
kapitálovnípracčistý
,  
- X2 =
aktivacelková
let minulých VH
,  
                                                                                                                                               
 
30
 MÁČE, M.  Finanční analýza obchodních a státních organizací. s. 37. 
31
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 66. 
 
  25 
- X3 = 
aktivacelková
EBIT
,  
- X4 = 
dluhycelkové
kapitáluvlastníhohodnotatržní
 a  
- X5 = 
aktivacelková
tržby
.
32
  
 
• Index IN01 - slouží k posouzení finančního rizika českých podniků. V případě, 
že hodnota indexu je větší než 1,77 znamená, že se podnik nachází v zóně 
prosperity. Hodnoty ukazatele IN01, které jsou menší než 0,75 znamenají, že podnik 
spěje k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 se podnik nachází v šedé zóně. 
 
IN01 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3 + 0,21 * X4‘ + 0,09 * X5, kde: 
 
- X1 = 
zdrojecizí
aktiva
, 
- X2 = 
úrokynákladové
EBIT
, 
- X3 = 
aktiva
EBIT
, 
- X4 = 
aktiva
výnosy
 a  
- X5 =  
dluhyKrátkodobé
OA 33
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
32
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 69. 
33
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 71. 
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3 ANALÝZA PODNIKU POSKYTUJÍCÍHO  
      TELEMARKETINGOVÉ SLUŽBY 
Tato kapitola je zaměřena na analýzu telemarketingového podniku. Pro zhodnocení 
finanční situace podniku je využito období od roku 2005 – 2008. Tato analýza 
má odhalit případné problémy, které ohrožují rozvoj podniku. 
  
3.1 Charakteristika firmy 
Tento podnik byl založen v České republice v roce 1999. Majoritním vlastníkem 
podniku je společnost F-LOG AG, která patří do skupiny Fiege se sídlem v Grevenu 
(Německo, Vestfálsko). F-LOG AG je poskytovatelem kvalitních služeb na rozvíjejícím 
se logistickém trhu. Mezi jeho hlavní obchodní činnosti patří poštovní 
a telemarketingové služby.  Jako alternativní poštovní operátor s celoplošným pokrytím 
domácností a firem v ČR a doručováním 7 dní v týdnu nabízí atraktivní škálu služeb:  
 
• mediapost - doručování adresných direct mailových zásilek (obálky, katalogy, 
klientské magazíny, vzorky zboží atd.) do domácností a firem, 
 
• mediamail - neadresný roznos reklamních tiskovin, 
 
• mediapress - ranní doručování předplatného novin a časopisů, komplexní péči 
o předplatitele a  
 
• aktivní a pasivní telemarketing - klade důraz na individuální přístup. Základními 
principy  pro výsledky projektů jsou maximální otevřenost a odpovědnost. 
3.1.1 Základní kapitál 
Základní kapitál podniku činí 53 600 000,- Kč. Podnik zaměstnává v průměru 1200 
zaměstnanců. Přehled jednotlivých počtů zaměstnanců ve sledovaných obdobích 
je zachycen v následující tabulce. 
 Položka 2005 2006 2007 2008 
Počet zaměstnanců 1417 1250 1192 1179 
Tab. č. 1 – Počet zaměstnanců34 
                                                 
34
 Zdroj: Autor 
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3.1.2 Předmět podnikání 
Předmětem podnikání tohoto podniku je: 
• zasílatelství, 
• balící činnosti,  
• činnost podnikatelských, finančních, organizačních a ekonomických poradců, 
• poskytování software a poradenství v oblasti hardware a software, 
• provozování poštovních služeb, 
• zpracování dat, služby databank, správa sítí, 
• činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence, 
• pořádání odborných kurzů,školení a jiných vzdělávacích akcí včetně lektorské 
činnosti, 
• zprostředkování zaměstnání a  
• skladování zboží a manipulace s nákladem. 
 
3.1.3 Dodavatelé  
Nejvýznamnějším obchodním dodavatelským partnerem podniku poskytujícího 
telemarketingové služby je Citibank, a.s.. Prostřednictvím tohoto partnera jsou klientům 
nabízeny kreditní karty a současně je také poskytována péče o klienty, kteří již u banky 
tyto kreditní karty mají. Ke kreditním kartám poskytuje i další produkty jako jsou 
pojištění, převody finančních prostředků z kreditní karty na klientův běžný účet a 
mnoho dalších služeb, které souvisejí s platebními kartami.      
 
Dalším partnerem je pojišťovna AIG EUROPE, a.s. ve spolupráci s Shell Czech 
Republic, a.s.. Podnik spolupracuje také s mobilním operátorem Telefónica 02 Czech 
Republic, a.s. ve spolupráci se Citibank, a.s.. Klientům 02 Czech Republic, a.s. jsou 
nabízeny kreditní karty od Citibank, a.s., které jim šetřily peníze za faktury, nebo 
poskytovaly kredit navíc. 
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3.1.4 Odběratelé  
Koncovými odběrateli služeb jsou zákazníci daných společností (Citibank, a.s., 
pojišťovna AIG EUROPE, a.s., Telefónica O2 Czech Republic, a.s., Shell Czech 
Republic, a.s.).  
Nejlepší reklamou pro společnost nejsou jen dosažené výsledky, ale především 
spokojení zákazníci, kteří doporučují služby dalším klientům (využívání kreditních 
karet). 
3.1.5 SWOT analýza 
SWOT analýza hodnotí silné (Strenghts) a slabé (Weaknesses) stránky společnosti, 
hrozby (Threats) a příležitosti (Opportunities) podniku. Pomocí SWOT analýzy lze 
celkově vyhodnotit fungování firmy, nalézt problémy nebo nové možnosti růstu. 
 
Vnitřní prostředí 
 
 
 
 
 
Vnější prostředí 
Silné stránky 
1. efektivní vzdělávací systém 
2. dlouhodobé zkušenosti 
v oboru 
3. kvalifikovaní pracovníci 
Slabé stránky 
1. nedostatečná propagace         
v zahraničí 
2. problém získání   
špičkových zaměstnanců 
3. stálé problémy s  
klientskými daty 
Příležitosti 
1. EU – snadnější obchod 
2. rostoucí tržní podíl 
3. zvýšení poptávky 
4. nové informační   systémy 
strategie SO 
1. spolupráce se   
zahraničními firmami 
2. stále monitorování a 
analýza trhu 
3. rozšíření a zlepšování 
nabízených služeb 
 
strategie WO  
1. zvýšení propagace 
2. využití nových 
informačních technologií 
ze zahraničí 
3. využití pracovní síly ze 
zahraničí 
Hrozby 
1. slábnoucí zahraniční měny 
2. platební morálka 
koncových zákazníků 
strategie ST 
1. stálé sledovaní vývoje 
zahraničních měn 
2. dostatečná informovanost 
koncového zákazníka 
s cenami dané služby či 
produktu 
3. sledovaní vývoje 
konkurenčních firem a 
jejich služeb 
strategie WT 
1. investování do udržení 
současných zákazníků 
2. schopnost odolávat tlaku 
větších společností 
na domácím trhu 
Tab. č. 2 – SWOT analýza35  
                                                 
35
 Zdroj: Autor 
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Výše uvedená tabulka stručně vystihuje následující popsané strategie. 
• strategie silných stránek a příležitostí  
Tato strategie je zaměřena na využití silných stránek a na získání výhod z příležitostí 
vnějšího prostředí. Vzhledem ke kvalitě poskytovaných služeb, které podnik poskytuje 
a vzhledem ke kvalifikovaným pracovníkům je podnik natolik vyspělý, aby mohl začít 
spolupracovat s firmami ze zemí EU.  Na trhu je velká konkurence, proto je potřeba tuto 
konkurenci neustále monitorovat a analyzovat tento trh, aby mohl podnik stále 
rozšiřovat a zlepšovat své služby a aby byl vždy o krok napřed před konkurencí.  
 
• strategie slabých stránek a příležitostí  
Tato strategie je zaměřená na překonávání vlastních slabých stránek a na využívaní 
příležitostí, které plynou z vnějšího prostředí. Podnik má sice dlouholeté zkušenosti 
v oboru, ale pořád má malou propagaci v médiích a tak je potřeba propagaci zvýšit jak 
v tuzemsku, tak i v zahraničí. V dnešní době je velice těžké najít spolehlivé a 
kvalifikované pracovníky, proto by byla velkým přínosem spolupráce se zahraničními 
odborníky se zkušenostmi ze stejného oboru. 
 
• strategie silných stránek a hrozeb z vnějšího prostředí 
Tato strategie se skládá ze silných stránek, které umožňují odstranění hrozeb z vnějšího 
prostředí. Kvalifikovaní pracovníci by měli pozorně sledovat vývoj konkurence a jejich 
služeb a nedat konkurenci příležitost s novinkami v oboru vystoupit dříve.  
 
Důležitým faktorem je i platební morálka koncových zákazníků a proto je potřeba 
zákazníka plně informovat o ceně daného produktu či služby, aby byli schopni 
své závazky platit a aby panovala spokojenost na obou stranách. 
 
• strategie slabých stránek a hrozeb  
Je zaměřena na minimalizaci slabých stránek a možné vyhnutí se hrozbám. V případě 
této strategie by se podnik měl zaměřit na udržení stávajících zákazníků a je potřeba 
upevnit pozici na domácím trhu tak, aby nás žádný větší podnik nemohl ohrozit. 
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3.2 Hodnocení finanční situace podniku poskytujícího         
telemarketingové služby 
 
K hodnocení finanční situace podniku jsou v následujících subkapitolách použity 
popsané metody. Metody jsou použity tak, aby byly zjištěny základní nedostatky 
podniku a bylo možné navrhnout opatření, která povedou ke zlepšení finanční situace. 
 
3.2.1 Stavové ukazatele 
Tato kapitola je zaměřena na stavové ukazatele. Mezi stavové ukazatele patří vertikální 
a horizontální analýza. V kapitole je provedena analýza aktiv a pasiv. Zde je čerpáno 
z teoretické části viz strana 17 předložené bakalářské práce. 
 
V následujících tabulkách jsou  uvedeny hodnoty, které jsou použity pro výpočet 
vertikální a horizontální analýzy. 
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem  387 784 375 818 359 648 334 754 
Stála aktiva 84 321 78 167 87 331 79 217 
DNM 5 262 6 119 6 600 5 722 
DHM 79 059 72 048 80 731 73 495 
DFM 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 281 075 286 585 260 963 246 795 
Zásoby 0 0 0 0 
Dl.pohledávky 596 17 359 6 030 2 477 
Kr.pohledávky 82 387 167 154 143 635 184 101 
Fin. majetek 198 092 102 062 111 298 60 217 
Časové rozlišení 22 388 11 066 11 354 8 742 
Tab. č. 3 – Hodnoty k výpočtům stavových ukazatelů (v tis. Kč)36 
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Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Pasiva celkem 387 784 375 818 359648 334754 
Vlastní kapitál 153 607 106 533 131 968 123 105 
Základní kapitál 325 100 53 600 53 600 53 600 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 2 188 0 2 543 4 387 
HV min. let -202 828 27 501 38 945 56 463 
HV běžného období 29 147 25 432 36 880 8 655 
Cizí zdroje 215 364 251 897 211 536 197 018 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 214 738 251 263 209 958 194 952 
Bankovní úvěry 0 0 0 0 
Běžné bank. úvěry 0 0 0 0 
Časové rozlišení 18 813 17 388 16 144 14 631 
Tab. č. 4 – Hodnoty k výpočtům stavových ukazatelů (v tis. Kč)37 
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 25 503 25 659 22 543 22 135 
Obchodní marže 7 888 8 484 7 099 7 712 
Výkony 824 816 859 383 957 144 980 414 
Tržby za výrobky a služby 824 816 859 383 957 144 980 327 
Výkonová  spotřeba 325 256 342 155 382 682 405 306 
Přidaná hodnota 507 448 525 712 581 561 582 820 
Osobní náklady 438 087 460 347 522 532 566 076 
Provozní výsledek hospodaření 28 039 34 589 47 151 11 554 
Výsledek hospodaření před zdaněním 29 147 36 161 48 413 12 131 
Výsledek hospodaření za účetní období 29 147 25 432 36 880 8 655 
Tab. č. 5 – Vybrané hodnoty výkazu zisku a ztráty pro horizontální analýzu (v tis. Kč)38 
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3.2.1.1 Vertikální analýza 
Následující tabulka zachycuje výsledky získané provedením vertikální analýzy.  
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem  100,00 100,00 100,00 100,00 
Stála aktiva 21,74 20,80 24,28 23,66 
DNM 1,36 1,63 1,84 1,71 
DHM 20,39 19,17 22,45 21,95 
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 
Oběžná aktiva 72,48 76,26 72,56 73,72 
Zásoby 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dl.pohledávky 0,15 4,62 1,68 0,74 
Kr.pohledávky 21,25 44,48 39,94 55,00 
Fin. Majetek 51,08 27,16 30,95 17,99 
Časové rozlišení 5,77 2,94 3,16 2,61 
Tab. č. 6 – Vertikální analýza aktiv (v %)39 
 
V analyzovaném podniku se hodnota dlouhodobého majetku neustále pohybuje. 
Nejvyšší podíl na celkové hodnotě stálých aktiv představuje dlouhodobý hmotný 
majetek. V prvním sledovaném roce se dlouhodobý hmotný majetek podílí na celkovém 
majetku téměř z 20 %, v následujícím roce nepatrně klesá na téměř 19 %, 
což je způsobeno snižováním hodnoty majetku v důsledku jeho odpisování. V roce 2007 
se hodnota dlouhodobého hmotného majetku zvyšuje a tím se podílí na stálých aktivech 
z 22 %. Podnik si pořídil dlouhodobý hmotný majetek, který byl zařazen do užívání. 
To ovšem neplatí pro následující rok, kde dlouhodobý majetek začal opět klesat, avšak 
pouze o necelé 1 %, což bylo opět způsobeno odpisy na majetku.  
 
Oběžná aktiva tvoří přes 70 % celkových aktiv. Hodnota se ve sledovaném období 
pohybovala jen mírně. Největší podíl na hodnotách oběžného majetku má nárůst 
krátkodobého finančního majetku a krátkodobých pohledávek. Krátkodobý finanční 
majetek má v prvním roce relativně vysokou hodnotu. Nejvyšší podíl na celkové 
hodnotě krátkodobého finančního majetku mají účty v bankách. Tato vysoká hodnota 
krátkodobého finančního majetku byla způsobena platbou pohledávek od obchodního 
partnera těsně před koncem roku a tyto peníze již podnik nestihl na konci účetního 
období investovat. Krátkodobé pohledávky každým rokem rostou, až na výjimku, 
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kterou je rok 2007, kdy pohledávky mírně klesají. Lze z toho usuzovat, že podnik 
má problémy se svými odběrateli, kteří mají problémy se splácením pohledávek. Růst 
krátkodobých pohledávek ovlivňuje i výši finančního majetku, který klesá. Hodnoty 
časového rozlišení se pohybují ve sledovaném období od 5,77 – 2,61 %.  
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Graf č.1 – Vývoj aktiv dle jejich základního členění40 
 
V následující tabulce jsou zachyceny výsledky získané z vertikální analýzy pasiv. 
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 39,61 28,35 36,69 36,77 
Základní kapitál 83,84 14,26 14,90 16,01 
Kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 
Fondy ze zisku 0,56 0,00 0,71 1,31 
HV min. let -52,30 7,32 10,83 16,87 
HV běžného období 7,52 6,77 10,25 2,59 
Cizí zdroje 55,54 67,03 58,82 58,86 
Dlouhodobé závazky 0,00 0,00 0,00 0,00 
Krátkodobé závazky 55,38 66,86 58,38 58,24 
Bankovní úvěry 0,00 0,00 0,00 0,00 
Běžné bank. úvěry 0,00 0,00 0,00 0,00 
Časové rozlišení 4,85 4,62 4,49 4,37 
Tab. č. 7 – Vertikální analýza pasiv (v %)41 
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Z dané tabulky je zřejmé, že hodnota vlastního kapitálu se každé sledované období mění 
jen nepatrně. Na výši vlastního kapitálu se významnou měrou podílí v roce 2005 
základní kapitál, který dosahuje necelých 84 %. V následujícím roce byl základní 
kapitál významně snížen a hodnota činila 53 mil. Kč, která je zapsaná i v současné době 
v obchodním rejstříku. I přes toto snížení vidíme, že převážná část vlastního kapitálu 
byla tvořena základním kapitálem, jehož hodnota činila 14,26 %.   
 
Na celkových pasivech se ve všech letech nejvíce podílí cizí zdroje. Je zřejmé, 
že podnik používá cizí zdroje ve větší míře k zajišťování své podnikatelské činnosti. 
Hodnota cizích zdrojů značně vzrostla v roce 2006 a to o 11,49 %.  Tento nárůst 
je způsoben nárůstem krátkodobých závazků, zejména závazků ovládajících a řídících 
osob a závazků podstatného vlivu. V dalším sledovaném období hodnota cizích zdrojů 
klesá na necelých 59 %. Časové rozlišení se na celkových pasivech podílí jen zřídka a 
v každém sledovaném roce je hodnota necelých 5 %. Jedná se o zachycení 
nevyfakturované dodávky obchodních partnerů.  
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Graf č. 2 – Vývoj pasiv dle jejich základního členění42 
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3.2.1.2 Horizontální analýza 
V následujících tabulkách jsou znázorněny výsledky vyplívající z horizontální analýzy 
aktiv a absolutní změny aktiv.  
 
Položky/Rok 2006 2007 2008 
Aktiva celkem -3,09 -4,30 -6,92 
Stála aktiva -7,30 11,72 -9,29 
Dl.nehmotný majetek 16,29 7,86 -13,30 
Dl.hmotný majetek -8,87 12,05 -8,96 
Dl.fin. majetek 0,00 0,00 0,00 
Oběžná aktiva 1,96 -8,94 -5,43 
Zásoby 0,00 0,00 0,00 
Dl.pohledávky 2812,58 -65,26 -58,92 
Kr.pohledávky 102,89 -14,07 28,17 
Finanční Majetek -48,48 9,05 -45,90 
Časové rozlišení -50,57 2,60 -23,01 
Tab. č. 8 – Horizontální analýza aktiv (v %)43 
 
Položky/Rok 2006 2007 2008 
Aktiva celkem  -11 966 -16 170 -24 894 
Stála aktiva -6 154 9 164 -8 114 
Dl.nehmotný majetek 857 481 -878 
Dl.hmotný majetek -7 011 8 683 -7 236 
Dl.fin. majetek 0 0 0 
Oběžná aktiva 5 510 -25 622 -14 168 
Zásoby 0 0 0 
Dl.pohledávky 16 763 -11 329 -3 553 
Kr.pohledávky 84 767 -23 519 40 466 
Finanční majetek -96 030 9 236 -51 081 
Časové rozlišení -11 322 288 -2 612 
Tab. č. 9 – Absolutní změna aktiv (v tis. Kč)44 
 
Z vypočtených hodnot vidíme, že v roce 2007 se celková aktiva snížila přibližně 
o 16 mil. Kč., což představuje v procentním vyjádření pokles o 4,30 %. Na tomto 
poklesu se podílela zejména oběžná aktiva, která klesla o 25,6 mil. Kč. Hodnota 
oběžných aktiv v roce 2007 byla ovlivněna zejména změnou dlouhodobých pohledávek. 
V roce 2008 byl zaznamenán ještě hlubší propad celkových aktiv, kdy v porovnání 
s předchozím rokem byl pokles přibližně o 24,9 mil. Kč., což odpovídá 6,9 %. Bylo 
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to způsobeno nejen poklesem oběžných aktiv, a to zejména v oblasti dlouhodobých 
pohledávek a krátkodobého finančního majetku, ale také hlubokým poklesem 
dlouhodobého majetku. 
 
Z horizontální analýzy aktiv a z absolutní změny aktiv, které znázorňují tabulky 
je jasné, že ve sledovaném období je hodnota stálých aktiv v záporných částkách a tyto 
hodnoty mají klesající tendenci. Je to způsobeno prudkým poklesem dlouhodobého 
hmotného majetku. Výjimkou je rok 2007, kdy absolutní změna stálých aktiv vzrostla 
zhruba o 9 mil Kč. Tento nárůst ovlivnil zvyšující se dlouhodobý majetek, který 
si podnik pořídil a zařadil ho do užívání.  
 
Hodnota oběžných aktiv byla v roce 2006 kladná a činila v absolutní změně 5,5 mil. Kč.  
V tomto roce je vidět, že došlo k velkému nárůstu krátkodobých pohledávek a 
je zřejmé, že podnik má potíže se svými obchodními partnery, kteří neplatí své 
pohledávky. Tyto zvyšující se pohledávky mají vliv na finanční majetek, u kterého 
došlo k poklesu o 96 mil. Kč. V následujícím roce hodnota oběžného majetku značně 
klesala, což bylo způsobeno poklesem krátkodobých pohledávek, které měly vliv 
na zvýšení krátkodobého finančního majetku v roce 2007. Pokles pohledávek byl 
způsoben zaplacením dlužných částek od obchodních partnerů. V roce 2008 byla 
hodnota oběžných aktiv v absolutní změně -14,2 mil. Kč. Tento stav způsobil pokles 
dlouhodobých pohledávek, které se snížily o 3,5 mil. Kč. Ovlivněno je to také nárůstem 
krátkodobých pohledávek, které mají následně vliv na pokles krátkodobého finančního 
majetku v roce 2008. Finanční majetek v tomto roce klesl o 51 mil. Kč.  
 
Časové rozlišení se pohybovalo v minusových hodnotách a v prvním roce klesla 
hodnota o 11,3 mil. Kč, tuto hodnotu ovlivnily komplexní náklady příštích období, které 
chce podnik pravděpodobně využít pro svůj vývoj či propagaci. Změna nastala v roce 
2007, kdy byla hodnota kladná a činila v absolutní změně 288 tis. Kč. Ovlivněno 
to bylo nárůstem nákladů příštího období. V roce 2008 se hodnota časového rozlišení 
začala opět snižovat, což bylo naopak způsobeno poklesem nákladů příštího období. 
 
V následujících tabulkách jsou uvedeny výsledky získané z horizontální analýzy pasiv a 
absolutní změny pasiv ve sledovaném období. 
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Položky/Rok 2006 2007 2008 
Pasiva celkem -3,09 -4,30 -6,92 
Vlastní kapitál -30,65 23,88 -6,72 
Základní kapitál -83,51 0,00 0,00 
Kapitálové fondy 0,00 -100,00 0,00 
Fondy ze zisku -100,00 0,00 72,51 
HV min. let -113,56 41,61 44,98 
HV běžného období -12,75 45,01 -76,53 
Cizí zdroje 16,96 -16,02 -6,86 
Dlouhodobé závazky 0,00 0,00 0,00 
Krátkodobé závazky 17,01 -16,44 -7,15 
Bankovní úvěry 0,00 0,00 0,00 
Běžné bank. úvěry 0,00 0,00 0,00 
Ostatní pasiva -7,57 -7,15 -9,53 
Tab. č. 10 – Horizontální analýza pasiv (v %)45 
 
Položky/Rok 2006 2007 2008 
Pasiva celkem -11 966 -16 170 -24 894 
Vlastní kapitál -47 074 25 435 -8 863 
Základní kapitál -271 500 0 0 
Kapitálové fondy 183 157 -183 157 0 
Fondy ze zisku -2 188 2 543 1 844 
HV min. let 230 329 11 444 17 518 
HV běžného období -3 715 11 448 -28 224 
Cizí zdroje 36 533 -40 361 -14 518 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 
Krátkodobé závazky 36 525 -41 305 -15 006 
Bankovní úvěry 0 0 0 
Běžné bank. úvěry 0 0 0 
Časové rozlišení -1 425 -1 244 -1 538 
Tab. č. 11 – Absolutní změna pasiv (v tis. Kč)46 
 
Ve sledovaném období se hodnota vlastního kapitálu každoročně měnila. Hodnota 
vlastního kapitálu má kolísavou tendenci. V roce 2006 byla hodnota vlastního kapitálu 
záporná a činila -30,65 %. Tato hodnota byla ovlivněna razantním snížením základního 
kapitálu o 271,5 mil. Kč. V roce následujícím se hodnota vlastního kapitálu zvýšila 
o 23,88 %, což bylo ovlivněno nárůstem výsledku hospodaření minulých let a 
zákonným rezervním fondem. V posledním sledovaném roce se hodnota vlastního 
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kapitálu dostala opět do záporných částek a snížila se o 8,8 mil. Kč, což bylo způsobeno 
klesajícím výsledkem hospodaření běžného účetního období.  
 
Hodnota cizích zdrojů se v roce 2006 zvyšovala a dosáhla 16,96 %. Tyto hodnoty jsou 
způsobeny zvýšením krátkodobých závazků a to zejména závazků ovládajících a 
řídících osob. V dalších dvou letech se hodnota cizích zdrojů snížila až do záporných 
částek. V roce 2007 byla hodnota nižší o 40,3 mil. Kč. Tento pokles byl ovlivněn 
poklesem krátkodobých závazků, zejména závazků ovládajících a řídících osob a 
závazků podstatného vlivu.  
 
V časovém rozlišení jsou hodnoty podobné a hodnoty klesají, což je způsobeno 
každoročním poklesem výnosů příštího období, do kterých se řadí například předem 
přijaté nájemné a předplatné.  
 
V níže zpracovaných tabulkách jsou uvedeny hodnoty výpočtů vybraných položek 
výkazu zisku a ztráty a absolutní změny těchto položek ve sledovaném období.  
 
Položky/Rok 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 0,61 -12,14 -1,81 
Obchodní marže 7,56 -16,32 8,64 
Výkony 4,19 11,38 2,43 
Tržby za výrobky a služby 4,19 11,38 2,42 
Výkonová  spotřeba 5,20 11,84 5,91 
Přidaná hodnota 3,60 10,62 0,22 
Osobní náklady 5,08 13,51 8,33 
Provozní výsledek hospodaření 23,36 36,32 -75,50 
Výsledek hospodaření před zdaněním 24,06 33,88 -74,94 
Výsledek hospodaření za účetní období -12,75 45,01 -76,53 
Tab. č. 12 – Horizontální analýza položek výkazu zisku a ztráty (v %)47 
 
 
 
 
 
                                                 
47
 Zdroj: Autor 
  39 
Položky/Rok 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 156 -3 116 -408 
Obchodní marže 596 -1 385 613 
Výkony 34 567 97 761 23 270 
Tržby za výrobky a služby 34 567 97 761 23 183 
Výkonová  spotřeba 16 899 40 527 22 624 
Přidaná hodnota 18 264 55 849 1 259 
Osobní náklady 22 260 62 185 43 544 
Provozní výsledek hospodaření 6 550 12 562 -35 597 
Výsledek hospodaření před zdaněním 7 014 12 252 -36 282 
Výsledek hospodaření za účetní období -3 715 11 448 -28 225 
Tab. č. 13 – Absolutní změna výkazu zisku a ztráty (v tis. Kč)48 
 
Z výše uvedených tabulek lze porovnat jednotlivé hodnoty ve sledovaném období. 
Například u výkonů dochází v roce 2006 a 2007 k nárůstu. Tento růst lze hodnotit jako 
pozitivní, protože podnik má větší odbyt svých služeb.  
 
Hodnota osobních nákladů se ve sledovaném období zvyšuje. Největší nárůst 
je zaznamenán v roce 2007, kdy hodnota dosahovala 13,51 %. Tento růst je způsoben 
nárůstem mzdových nákladů na jednoho zaměstnance a nárůstem nákladů na sociální 
zabezpečení a zdravotní pojištění.  
 
Provozní výsledek hospodaření je kolísavý. V roce 2006 je hodnota 23,36 %, 
ale v posledním sledovaném roce je hodnota záporná a dosahuje -75,50 %. Tato hodnota 
klesla v tomto roce o 35 mil. Kč. V tomto roce došlo ke značnému poklesu provozního 
výsledku hospodaření, které bylo způsobeno zejména nárůstem osobních nákladu, 
nárůstem odpisů dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku.  
 
3.2.2 Rozdílové ukazatele 
V této kapitole jsou vypočítány rozdílové ukazatele. Vzorečky jsou čerpány 
z teoretických východisek této práce viz strana 17 a 18 předložené bakalářské práce. 
Hodnoty, které jsou k výpočtům použity jsou znázorněny v následující tabulce. 
 
 
                                                 
48
 Zdroj: Autor 
  40 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Oběžná aktiva 281 075 286 585 260 963 246 795 
Krátkodobé závazky 214 738 251 263 209 958 194 952 
Pohotové finanční prostředky 107 988 102 062 111 298 60 217 
Zásoby 0 0 0 0 
Tab. č. 14 – Hodnoty použité k výpočtům rozdílových ukazatelů (v tis. Kč)49 
 
Roky 2005 2006 2007 2008 
Čistý pracovní kapitál 66 337 35 322 51 005 51 843 
Čisté pohotové prostředky -106 750 -149 201 -98 660 -134 735 
Čistý peněžní majetek 66 337 35 322 51 005 51 843 
Tab. č. 15 – Rozdílové ukazatele (v tis. Kč)50 
 
Hodnoty čistého pracovního kapitálu jsou ve sledovaném období vysoké. V roce 2006 
hodnota čistého pracovního kapitálu klesá, což je způsobeno nárůstem krátkodobých 
závazků, zejména závazků ovládajících a řídících osob a závazků podstatného vlivu. 
V následujících letech se tato hodnota opět zvyšuje. V tomto roce byly zaplaceny 
závazky, které se snížily a tím došlo k snížení oběžného majetku, který byl použit 
na jejich úhradu. Tyto hodnoty dokazují, že podnik dokáže hradit své krátkodobé 
závazky oběžným majetkem.  
 
Hodnota čistých pohotových prostředků je v každém sledovaném roce záporná. 
Hodnoty každým rokem kolísají. Hodnota v roce 2006 je -149 2010 Kč. Tato hodnota 
je ze sledovaného období nejhorší. V tomto roce došlo k poklesu čistých pohotových 
prostředků a zároveň nárůstu krátkodobých závazků. Záporné hodnoty čistých 
pohotových prostředků nám jasně ukazují, že podnik má velké problémy s nedostatkem 
pohotových finančních prostředků k úhradě svých krátkodobých dluhů.  
 
Čistý peněžní majetek se pohybuje celé sledované období v kladných hodnotách. Jedná 
se zpravidla o ukazatele, kde jsou z oběžného majetku odečteny zásoby. V podniku 
je hodnota zásob v každém roce nulová, proto jsou v tomto případě výsledné hodnoty 
stejné jako u ukazatele ČPK. 
                                                 
49
 Zdroj: Autor 
50
 Zdroj: Autor 
  41 
 
-150000
-100000
-50000
0
50000
100000
2005 2006 2007 2008
Vývoj rozdílových ukazatelů
Čistý pracovní kapitál
Čisté pohotové prostředky
Čistý peněžní majetek
 
Graf č. 3  – Vývoj rozdílových ukazatelů51 
 
3.2.3 Poměrové ukazatele 
Mezi poměrové ukazatel patří rentabilita, likvidita, aktivita a zadluženost. Vzorečky 
jsou opět použity z teoretické části, které jsou umístěny od strany 19 až po stranu 
24 předložené bakalářské práce.  
 
3.2.3.1 Ukazatele rentability 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty, které byly použity k výpočtu jednotlivých 
ukazatelů rentability. 
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Provozní VH 28 039 34 589 47 151 11 554 
Pasiva celkem 387 784 375 818 359648 334754 
Aktiva celkem 387 784 375 818 359 648 334 754 
Vlastní kapitál 153 607 106 533 131 968 123 105 
Tržby 850 319 885 042 979 687 1 002 462 
Tab. č. 16 – Hodnoty použité k výpočtu rentability (v tis. Kč)52 
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Ukazatelé/Rok 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita celkových aktiv 7,23 9,20 13,11 3,45 
Rentabilita vlastního kapitálu 18,25 32,47 35,73 7,03 
Rentabilita tržeb 3,30 3,91 4,81 1,15 
Tab. č. 17 – Ukazatelé rentability (v %)53 
 
Z výše uvedené tabulky lze říci, že je podnik rentabilní. Rentabilita celkových aktiv 
ukazuje, jak management podniku využívá celková aktiva k tvorbě zisku. Optimální 
hodnoty tohoto ukazatele jsou mezi 6 – 10 %. Z tabulky je jasné, že v prvních dvou 
sledovaných letech je hodnota v rozmezí optimálních hodnot. V roce 2007 je hodnota 
rentability celkových aktiv ještě vyšší, což způsobil nárůst provozního výsledku 
hospodaření. Pouze v posledním roce je hodnota nižší a dosahuje pouze 3,45 %. Tato 
hodnota je ovlivněna snížením hodnoty výsledku hospodaření, což bylo způsobeno 
zvýšením osobních nákladů. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu se v každém roce zvyšuje, výjimkou je rok 2008, kdy 
hodnota klesla na 7,03 %. Rentabilita vlastního kapitálu znázorňuje výnosnost vlastního 
kapitálu, který do podniku vložili jeho akcionáři či vlastníci (společníci, majitelé). 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele je 15 – 25 %. Hodnota rentability vlastního 
kapitálu je v roce 2008 je ovlivněna poklesem provozního výsledku hospodaření.  
 
Posledním ukazatelem rentability je rentabilita tržeb. Tento ukazatel vyjadřuje míru 
zisku připadající na jednu korunu tržeb. Optimální hodnoty se pohybují mezi 2 – 6 %. 
Optimálních hodnot podnik dosahuje v prvních třech letech. V posledním sledovaném 
roce je hodnota nižší a činí 1,15 %. Na tento výsledek má vliv nárůst tržeb a zároveň 
pokles provozního výsledku hospodaření. 
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Graf č. 4 – Vývoj ukazatelů rentability54 
 
3.2.3.2 Ukazatele likvidity 
V následující kapitole jsou uvedeny získané výsledky jednotlivých likvidit. 
V následující tabulce jsou opět uvedeny hodnoty, ze kterých je likvidita vypočtena.  
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Finanční majetek 198 092 102 062 111 298 60 217 
Krátkodobé závazky 214 738 251 263 209 958 194 952 
Oběžná aktiva 281 075 286 585 260 963 246 795 
Zásoby 0 0 0 0 
Tab. č. 18 – Hodnoty použité k výpočtu likvidity (v tis. Kč)55 
 
V níže uvedené tabulce jsou jednotlivé výsledné hodnoty likvidity 
 
Ukazatelé/Rok 2005 2006 2007 2008 
Okamžitá likvidita 0,92 0,41 0,53 0,31 
Pohotová likvidita 1,31 1,14 1,24 1,27 
Běžná likvidita 1,31 1,14 1,24 1,27 
Tab. č. 19 – Ukazatele likvidity56 
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Doporučené hodnoty u okamžité likvidity jsou 0,2 – 0,5. Tento ukazatel vyjadřuje 
schopnost podniku ihned hradit své závazky. V roce 2006 a 2008 se dosažené hodnoty 
pohybují v rozmezí doporučených hodnot. V roce 2005 se hodnota okamžité likvidity 
pohybuje ve vyšších hodnotách a činí 0,92. Stejně tak je tomu i v roce 2007, kdy 
je hodnota nad hranicí doporučené hodnoty a činí 0,53. Vyšší hodnoty znamenají, 
že je špatně hospodařeno s majetkem. Je vázán finanční majetek, který by mohl být 
použit k investicím například pro modernizace pracovního prostředí. 
 
Doporučené intervaly pohotové likvidity jsou 1 – 1,5. Z tabulky je patrné, že v každém 
sledovaném období tuto doporučenou hodnotu splňuje. Znamená to, že podnik neváže 
přebytečná aktiva, která jsou ve formě pohotových prostředků.  
 
Pro běžnou likviditu je doporučený interval 1,5 – 2,5. Tento ukazatel říká, kolikrát 
pokrývají oběžná aktiva pasiva podniku. Ze získaných výsledků je jasné, že ani 
v jednom roce se nepodařilo tohoto doporučeného intervalu dosáhnout. Z roku 2006 
je patrné, že hodnota běžné likvidity ještě klesá a dosahuje hodnoty 1,14 %, což 
je způsobeno růstem krátkodobých závazků, zejména závazků ovládajících a řídících 
osob a závazků podstatných vlivů. V dalším sledovaném období se hodnoty nepatrně 
zvyšují a v roce 2008 hodnota dosahuje 1,27 %. Z těchto výsledků je patrné, že hodnota 
krátkodobého finančního majetku klesla v důsledku zaplacení krátkodobých závazků.  
 
 
Graf č. 5 – Vývoj ukazatelů likvidity57 
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3.2.3.3 Ukazatele aktivity 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty položek, které byly použity k výpočtům 
ukazatelů aktivity. 
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Tržby 850 319 885 042 979 687 1 002 462 
Aktiva celkem 387 784 375 818 359 648 334 754 
Stála aktiva 84 321 78 167 87 331 79 217 
Kr.pohledávky 82 387 167 154 143 635 184 101 
Denní výkonová spotřeba 903 950 1 063 1 126 
Krátkodobé závazky 214 738 251 263 209 958 194 952 
Tab. č. 20 – Hodnoty použité k výpočtu aktivity (v tis. Kč)58 
 
V níže uvedené tabulce jsou uvedeny hodnoty, které byly získány výpočtem ukazatelů 
aktivity.  
 
Ukazatel/Rok 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 2,19 2,35 2,72 2,99 
Obrat stálých aktiv 10,08 11,32 11,22 12,65 
Doba obratu zásob 0 0 0 0 
Doba obratu pohledávek 34,88 67,99 52,78 66,11 
Doba obratu závazků 237,68 264,37 197,51 173,16 
Tab. č. 21 – Ukazatele aktivity59 
 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek celkových aktiv v tržbách za daný časový 
interval. Doporučená hodnota tohoto ukazatel je 1,6 – 3. Všechny dosažené výsledky 
tento interval splňují, ale je ovšem viditelné, že se každým rokem tato hodnota zvyšuje. 
V roce 2008 už je hodnota na hranici doporučených hodnot. Tyto hodnoty jsou 
ovlivněny neustálým růstem tržeb.  
 
Ukazatel obratu stálých aktiv měří využití stálých aktiv. Doporučené hodnoty by měly 
být větší než u ukazatele obratu celkových aktiv. Výsledné hodnoty jsou vyšší než 
u obratu celkových aktiv. Doporučené hodnoty jsou tedy splněny. Tyto výsledky 
ukazují, že podnik využívá stálá aktiva efektivně.  
                                                 
58
 Zdroj: Autor 
59
 Zdroj: Autor 
  46 
U ukazatele doby obratu zásob je doporučená hodnota závislá na oboru výroby. Tento 
podnik není podnikem výrobním a žádné zásoby nemá. Výsledné hodnoty jsou tedy 
nulové.  
 
Doba obratů pohledávek udává dobu, která uplyne ode dne vystavení faktury 
odběratelům, až po příjem peněžních prostředků. Pro podnik je samozřejmě nejlepší, 
aby tato doba byla co nejkratší. V prvním sledovaném roce je výsledná doba necelých 
35 dní. Následující rok se hodnota zvyšuje a doba obratu pohledávek je necelých 68 dní. 
V tomto roce je patrný vysoký nárůst krátkodobých pohledávek. V roce 2007 tento 
ukazatel opět klesá na necelých 53 dní, což je způsobeno snížením stavu pohledávek a 
nárůstem denních tržeb. V roce následujícím se doba obratu pohledávek opět zvyšuje a 
dosahuje 66 dní, což bylo způsobeno růstem krátkodobých pohledávek i denních tržeb.  
 
Doba obratu závazků ukazuje jakou dobu podnik odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. Ve sledovaném období je doba opravdu vysoká. Nejvyšší hodnota nastává 
v roce 2006, kdy je hodnota doby obratu závazků 264,37 dní. Zde je hodnota ovlivněna 
zejména nárůstem krátkodobých závazků. Pro podnik je výhodnější, pokud je doba 
obratu závazků větší něž doba obratu pohledávek, protože podnik může využívat 
levnějších finančních prostředků.  
 
 
Graf č. 6 – Vývoj ukazatelů aktivity60 
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3.2.3.4 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti je další z ukazatelů, které patří do skupiny poměrových 
ukazatelů. V níže uvedené tabulce jsou hodnoty, které jsou potřebné k veškerým 
výpočtům ukazatelů zadluženosti. Vzorečky pro výpočet těchto ukazatelů jsou čerpány 
opět z teoretické části viz strana 24 předložené bakalářské práce.  
 
Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem 387 784 375 818 359 648 334 754 
Vlastní kapitál 153 607 106 533 131 968 123 105 
Cizí zdroje 215 364 251 897 211 536 197 018 
Nákladové úroky 0 0 0 0 
Provozní výsledek hospodaření 28 039 34 689 47 151 11 554 
Tab. č. 22 – Hodnoty použité k výpočtu zadluženosti (v tis. Kč)61 
 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty výpočtů ukazatelů zadluženosti. 
 
Ukazatel/Rok 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 55,54 67,03 58,82 58,85 
Koeficient samofinancování 39,61 28,35 36,69 36,77 
Úrokové krytí 0 0 0 0 
Tab. č. 23 – Ukazatele zadluženosti (v %)62 
 
Ve vertikální analýze pasiv se nám již potvrdilo, že na financování podniku jsou 
ve větší míře používány cizí zdroje, a to zejména závazky z obchodního styku a v roce 
2006 a 2007 závazky za ovládajícími a řídícími osobami. V roce 2007 a 2008 
je zaznamenán větší růst ostatních rezerv, které mohou být použity například 
na nevýhodné smlouvy a  nezáruční opravy.  
 
Celková zadluženost ve sledovaném období přesahuje 50 %. V roce 2005 se hodnota 
celkové zadluženosti zvýšila až na 67,03 %. Tento nárůst byl způsoben nárůstem cizích 
zdrojů, zejména tedy nárůstem krátkodobých závazků a poklesem stálých aktiv. Podnik 
využívá ke svému financování cizí kapitál.  
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Koeficient samofinancování dává přehled o finanční struktuře podniku. Hodnoty 
se střídavě mění. V roce 2005 je hodnota 39,61 %, v roce 2006 se hodnota snižuje 
na 28,35 %, což je způsobeno snižováním vlastního kapitálu. V roce následujícím 
se hodnota opět zvyšuje a to na 36,69 %, nárůst této hodnoty způsobilo navýšení 
vlastního kapitálu. V posledním sledovaném roce se hodnota koeficientu 
samofinancování skoro nezměnila. Hodnoty tohoto ukazatele by neměly být nižší než 
50 %. V tomto případě je jasné, že má podnik problém financovat si svůj majetek sám.  
 
U ukazatele úrokového krytí jsou výsledné hodnoty nulové a to z důvodu nulových 
nákladových úroků. Podnik ve sledovaném období nečerpal žádný úvěr.  
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Graf č. 7 – Vývoj ukazatelů zadluženosti63 
 
3.2.4 Soustavy ukazatelů  
V následující kapitole je uveden výpočet Altmanova indexu finančního zdraví. 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty položek, které jsou použity k výpočtům.  
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Položky/Rok 2005 2006 2007 2008 
Čistý pracovní kapitál 66 337 35 322 51 005 51 843 
Aktiva celkem  387 784 375 818 359 648 334 754 
VH min. let -202 828 27 501 38 945 56 463 
Základní kapitál 325 100 53 600 53 600 53 600 
Cizí zdroje 215 364 251 897 211 536 197 018 
Tržby 850 319 885 042 979 687 1 002 462 
Provozní výsledek hospodaření 28 039 34 689 47 151 11 554 
Tab. č. 24 – Hodnoty použité pro výpočet Z - score (v tis. Kč)64 
 
V níže uvedené tabulce jsou zobrazeny výsledné hodnoty Z – score. 
 
Roky 2005 2006 2007 2008 
X1 0,17 0,09 0,14 0,15 
X2 -0,52 0,07 0,11 0,17 
X3 0,07 0,09 0,13 0,03 
X4 1,51 0,21 0,25 0,27 
X5 2,19 2,35 2,72 2,99 
Z-score 2,73 2,86 3,43 3,46 
Tab. č. 25 – Výsledky Z - score65 
 
Z tabulky je jasné, že v prvních dvou sledovaných letech je podnik v takzvané „šedé 
zóně“. Podnik, který má hodnoty spadající do šedé zóny může mít finanční potíže. 
V roce 2005 je na tom nejhůře položka X2, která je v záporných částkách. Tento 
ukazatel byl ovlivněn záporným výsledkem hospodaření minulých let. V roce 2006 
vyšel nejhůře ukazatel X4, který byl ovlivněn razantním snížením základního kapitálu. 
V dalším sledovaném období se hodnoty pohybují nad doporučenou hranicí a je to pro 
podnik příznivé. Nejlépe je na tom ukazatel X5, který je ovlivněn neustálým nárůstem 
tržeb. Tato hodnota svědčí o tom, že podnik má uspokojivou finanční situaci. 
Doporučené hodnoty pro altmanův index finančního zdraví je nad 3.  
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Graf č. 8 – Vývoj Z – score66 
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4 NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ SITUACE PODNIKU 
Tato kapitola je zaměřena na návrhy na zlepšení zjištěných nedostatků. Jsou zde 
uvedena všeobecná řešení, která vychází ze SWOT analýzy a také jednotlivých 
ukazatelů provedené finanční analýzy.  
 
Neboť podnik poskytující telemarketingové služby je omezen ve tvorbě ceny a nabídky 
produktů v oblasti telemarketingu, není schopen cenu produktů a jejich nabídku přímo 
ovlivňovat, jelikož zakázky, které uskutečňuje dostává rovnou od konkrétních 
dodavatelů s jednoznačnými podmínkami. Z provedené SWOT analýzy vychází, 
že podnik má mnoho zkušeností v tomto oboru, avšak může být ohrožen ze strany 
konkurentů. Z toho důvodu je podniku doporučeno, aby se orientoval zejména na formu 
propagace.  
 
Služeb využívají ve stále větší míře lidé v oblasti středního věku, kteří jsou vděčnými a 
loajálními zákazníky. Problémem je v mnoha případech to, že velký počet těchto lidí 
nemá důvěru k nabízení produktů prostřednictvím telemarketingu. Z tohoto důvodu 
je doporučeno nezaměřovat se již tolik na reklamu na internetu, kterou většina 
stávajících potencionálních zákazníků, kteří byli kontaktováni neviděla, ale bylo 
by vhodné využít i bilboardů, letáků, radiokomunikací a dalších komunikačních kanálů. 
Je doporučeno, aby podnik v rámci získání této skupiny obyvatel, ale samozřejmě 
i dalších skupin vyvinul řízenou informační kampaň. Tuto informační kampaň 
lze realizovat např. pomocí již zmíněných letáků, které by byly distribuovány 
do jednotlivých domácností. Prostřednictvím těchto letáků by došlo nejprve 
k informovanosti o nabízených službách, případně i cenových relacích, možnosti 
čerpání informací z www stránek podniku, ale i jiných možnostech, jak získat 
požadované informace. Teprve po distribuci těchto letáků by byli zákazníci 
kontaktováni.  
 
Co se týče samotné realizace, levnější by byl způsob vytvoření týmu, který by měl 
veškerou propagaci na starosti. Tým by ovšem musel být složen ze zkušených 
pracovníků, jinak by zde hrozilo riziko neúspěchu, které by bylo způsobeno 
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nekvalifikovaným vedením propagace. Další možností by byla kampaň, která by byla 
zajištěna prostřednictvím specializované firmy, což je z mé strany doporučená varianta, 
z důvodu větší možnosti úspěchu. Přestože bude tato varianta nákladnější, její efekt 
je považován za úspěšnější díky službám poskytovanými odbornými pracovníky, 
mnohdy s významnými zkušenostmi a poznatky z této oblasti, které jistě zaměstnanci 
podniku postrádají.  
 
Dalším návrhem, který vychází z provedené SWOT analýzy je získávání 
kvalifikovaných zaměstnanců. V tomto ohledu lze doporučit získat novou pracovní sílu 
např. i ze zahraničí. Zaměstnanci z jiných zemí mohou mít s oblastí telemarketingu jisté 
a pro podnik užitečné zkušenosti. Dalším návrhem pro zlepšení podniku je zavedení 
lepšího ohodnocení pro zaměstnance. K získání profesionality zaměstnanců doporučuji 
vykonávat častější produktové a komunikační školení. Pro udržení kvalitních a 
profesionálních stávajících zaměstnanců a zároveň pro získávání nových pracovních sil 
je podniku dále doporučeno zavést do systému odměňování zaměstnancům tzv. 
motivační program.  
 
Ze zjištěných výsledků finanční analýzy je zřejmé, že podnik nemá s likviditou velké 
potíže. V oblasti okamžité likvidity nesplňují doporučené hodnoty v roce 2005 a  v roce 
2007, kdy je hodnota vyšší než doporučená hodnota. Nedostatečné výsledky byly 
zjištěny i v oblasti běžné likvidity, kdy ani v jednom sledovaném roce podnik 
nedosahuje doporučených hodnot, což pramení zejména z vysokých hodnot pohledávek 
z obchodníku styku, která představují významnou část oběžného majetku. Podniku 
je proto doporučeno, aby se zaměřil na získávání odběratelů, kteří budou spolehlivě 
dodržovat smluvní i platební podmínky a budou provádět platby do data splatnosti. 
Výběr těchto odběratelů je možné uskutečnit prostřednictvím tzv. credit 
managementu.67 
 
Podnik by se také mohl zaměřit na získávání nových zákazníků zejména se zaměřením 
se na cílené skupiny (tj. např. na skupiny středního věku, na skupiny podniků 
                                                 
67
 Credit managementem se rozumí činnosti, které jsou zaměřené na získávání a hodnocení informací o        
odběratelích. Hodnotí úveruhodnost  a kontroluje platební podmínky odběratelů. 
  53 
provádějící různá statistická šetření, apod.) Podnik by mohl spolupracovat s podniky, 
které provádějí statistická šetření, a to zejména z důvodu pomoci např. při řešení 
různých problémů, zejména v době, kdy každý hledá způsob, jak ušetřit čas. Lze toho 
dosáhnout prostřednictvím komunikace po telefonu a internetu. S touto oblastí souvisí 
další návrh a to pravidelně aktualizovat webové stránky podniku, aby měli zákazníci 
neustálý přístup k aktuálním informacím. Podnik by měl upravit vhled webových  
stránek tak, aby byl v souladu se současnými trendy. 
  
Ze zjištěných výsledků je patrné, že podnik by se měl zaměřit na zvyšování rentability. 
Toho by podnik mohl dosáhnout např. snižováním nákladů. Několik návrhů na snížení 
nákladů již v rámci této kapitoly zaznělo. Nebude ale od věci vrátit se k osobním 
nákladům, které představují nejvyšší podíl na celkových nákladech a mají 
ve sledovaném období tendenci neustálého růstu. Snižování osobních nákladů by mohlo 
být zajištěno např. využíváním různých motivačních odměn, prostřednictvím kterých 
by podnik mohl dosáhnout mimo výše uvedeného snížení fluktuace stávajících 
zaměstnanců a také nemalých mzdových úspor. Příkladem mohou být různé formy 
benefitů. Např. to jsou pojištění zaměstnanců, služební telefony, sportovní poukázky aj..  
. 
Dalším návrhem je možnost investovat vázané peněžní prostředky na bankovním účtu 
do modernizace pracovního prostředí tak, aby bylo zaměstnancům vytvořeno příjemné 
pracovní prostředí s cílem zvýšit jejich spokojenost. V této souvislosti bych si dovolila 
tvrdit, že spokojený zaměstnanec pracuje vždy lépe než ten nespokojený, což se projeví 
i na rostoucí produktivitě práce.  
 
Ukazatel zadluženosti se často nazývá „Ukazatel věřitelského rizika“, neboť v případě 
likvidace podniku roste riziko věřitelů společně s růstem zadluženosti podniku. Věřitelé 
proto preferují nízký ukazatel zadluženosti. Jestliže je ukazatel zadluženosti vyšší 
než 50%, věřitelé vždy váhají s poskytnutím úvěru a zpravidla žádají vyšší úrok. 
Obecně platí, že pokud je zadluženost vyšší jak 50 %, je potřeba tuto zadluženost 
snižovat. V tomto případě jde o vyšší míru zadluženosti, kterou je potřeba snížit a to 
tím, že podnik nebude získávat jiné další peněžní prostředky z vnějšího prostředí.  
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Ze zjištěných výsledků získané finanční analýzou můžeme dospět k závěru, že podnik 
nemá žádné problémy s obratem celkových aktiv a s obratem stálých aktiv. Když 
budeme hovořit o době obratu pohledávek, měl by se podnik snažit o zkrácení této 
doby. Jak lze zkrácení doby dosáhnout bylo zmíněno již výše.  
 
Ve sledovaném období je doba obratu pohledávek ve značném kolísání. Negativní 
je také to, že se tuto dobu nedaří snižovat, což způsobuje špatnou platební morálku 
odběratelů. Pokud je doba splatnosti pohledávek delší než dohodnutá doba, znamená to, 
že obchodní partneři neplatí včas své dlužné částky. Podnik by v tomto případě měl 
zajistit urychlení inkasa, které může docílit například poskytnutím skonta, faktoringem 
nebo forfaitingem. Dalším návrhem je již výše popsaný návrh v oblasti likvidity 
a to orientace se na spolehlivé zákazníky.  
 
Také u ukazatele doby obratů závazků jsou vysoké hodnoty. Hodnoty se v prvních dvou 
sledovaných obdobích zvyšují, ale naopak je tomu od třetího sledovaného roku, 
kdy se hodnoty začaly snižovat. V posledním roce tohoto období je hodnota vyšší 
než u ukazatele doby obratu pohledávek. Pokud je doba obratu pohledávek nižší než 
doba obratu závazků, vyplývá z toho skutečnost, že podnik disponuje s levným 
provozním úvěrem. Každopádně by měl podnik snížit dobu obratu pohledávek i dobu 
obratu závazků. 
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5 ZÁVĚR 
Cílem bakalářské práce, kterou nyní držíte ve svých rukou bylo na základě provedené 
celkové finanční analýzy zhodnotit současnou finanční situaci podniku, popsat zjištěné 
nedostatky, které se v podniku objevují a navrhnout opatření, která povedou k zmírnění 
nedostatků či k jejich úplnému odstranění.  
 
Získané poznatky, které přinesla SWOT analýza přináší podniku jistý prostor 
ke zlepšení. V tomto případě je vybrán úsek, který se snaží o větší propagaci. Jako 
prioritní je vhodné také považovat strategii silných stránek a příležitostí a strategie 
slabých stránek a hrozeb. 
 
Podnik tvrdě pracuje na tom, aby zákazníci nemuseli přemýšlet o tom, kdo je lepší. 
Jejich cílem je být neustále na špici. Konkurenční prostředí se však neustále rozvíjí, a 
proto je třeba na tento fakt neustále reagovat a přizpůsobovat se. Podnik má velmi 
širokou škálu nabízených služeb. Hodně rychle se vyvíjí a během velmi krátké doby 
se už vyšplhal na vysokou úroveň. 
 
Na základě provedené finanční analýzy můžeme konstatovat, že podnik má problémy 
se zadlužeností. Je potřeba tyto hodnoty celkové zadluženosti snižovat, čímž se bude 
zároveň zvyšovat koeficient samofinancování. Značné problémy nastaly i v běžné 
likviditě. Podnik by měl na svých nedostatcích zapracovat, aby se stal opravdu 
stabilním. 
 
Z analýzy ukazatelů aktivity je vidět, že podnik dobře hospodaří s celkovými aktivy a 
ve všech sledovaných letech splňuje doporučené hodnoty. S hospodařením stálých aktiv 
je na tom podnik také dobře a doporučené hodnoty jsou opět splněny. Dalším 
ukazatelem je doba obratu pohledávek. Podnik by se měl snažit o co nejkratší dobu pro 
splácení pohledávek od svých obchodních partnerů.  
 
Ukazatelé rentability se pohybují ve sledovaném období ve většině případů v rozsahu 
doporučených hodnot. Lze tedy říci, že hospodaření podniku je efektivní.  
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Praktická část této bakalářské práce poskytla velké množství informací o finanční 
situaci podniku. Ukazuje příčiny nedostatku některých ukazatelů a i možnosti, které lze 
podniknout pro jejich zmírnění či úplné odstranění.  
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    Příloha č. 1: Rozvaha  
    Rozvaha v plném rozsahu za sledované období 2005 – 2008 (v tis. Kč) 
Označ.  Text  2005 2006 2007 2008 
  AKTIVA CELKEM                       387 784 375 818 359 648 334 754 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek                                   84 321 78 167 87 331 79 217 
B. I.    Dlouhodobý nehmotný majetek                        5 262 6 119 6 600 5 722 
B. I.      1. Zřizovací výdaje 0 0 0 0 
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 
3. Software 5 262 5 347 6 600 5 722 
4. Ocenitelná práva 0 0 0 0 
5. Goodwill  0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 772 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek                         79 059 72 048 80 731 73 495 
B. II.    1. Pozemky 10 321 10 321 10 321 10 321 
2. Stavby 44 246 41 917 41 831 40 040 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 24 492 19 810 28 579 23 134 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 
5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku  0 0 0 0 
B. III. Dlouhodobý finanční majetek                          0 0 0 0 
B. III.   1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 
2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
4. Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný 
vliv 0 0 0 0 
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
7.  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva                               281 075 286 585 260 963 246 795 
C.  I. Zásoby                                                         0 0 0 0 
C.  I.   1. Materiál 0 0 0 0 
2. Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 
3. Výrobky 0 0 0 0 
4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 
5. Zboží 0 0 0 0 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 
C.  II. Dlouhodobé pohledávky                              596 17 359 6 030 2 477 
C.  II.   1. Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 
4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 596 607  811 734 
  
 
Označ.  Text 2005 2006 2007 2008 
  
PASIVA CELKEM                         387 784 375 818 359 648 334 754 
A. Vlastní kapitál                              153 607 106 533 131 968 123 105 
A.  I. Základní kapitál                                           325 100 53 600 53 600 53 600 
A.  I. 1. Základní kapitál 325 100 53 600 53 600 53 600 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 
3. Změny základního kapitálu  0 0 0 0 
A.  II. Kapitálové fondy                                             0 0 0 0 
A.  II.1. Emisní ážio 0 0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků  0 0 0 0 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách  0 0 0 0 
A.  III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku                                                                       2 188 0 2 543 4 387 
A.  III.  1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 2 188 0 2 543 4 387 
2. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 
A.  IV. Výsledek hospodaření minulých let                  -202 828 27 501 38 945 56 463 
A.  IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 27 571 27 501 38 945 56 463 
2. Neuhrazená ztráta minulých let (-) -230 399 0 0 0 
A.  V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 29 147 25 432 36 880 8 655 
B. Cizí zdroje                                   215 364 251 897 211 536 197 018 
B.  I. Rezervy                                                    626 634 1 578 2 066 
B.  I.    1. Rezervy podle zvláštních předpisů 0 0 0 0 
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
3. Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 
4. Ostatní rezervy 626 634 1 578 2 066 
B.  II. Dlouhodobé závazky                                0 0 0 0 
6. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
7. Jiné pohledávky 0 0 0 0 
8. Odložená daňová pohledávka 0 16 752 5 219 1 743 
C.  III. Krátkodobé pohledávky                                    82 387 167 134 143 635 184 101 
C.  III.  1. Pohledávky z obchodních vztahů 37 725 63 166 77 022 127 304 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 100 122 62 093 50 048 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 
4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 
6. Stát - daňové pohledávky 0 118 121 0 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 43 300 2 581 3 198 3 913 
8. Dohadné účty aktivní 119 102 0 655 
9. Jiné pohledávky 1 243 1 075  1 201 2 181 
C.  IV. Krátkodobý finanční majetek                          198 092 102 062 111 298 60 217 
C.  IV. 1. Peníze 508 395 510 587 
2. Účty v bankách 107 480 101 667 110 788 59 630 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 90 104 0 0 0 
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
D.  I. Časové rozlišení                                             22 388 11 066 11 354 8 742 
D.  I.    1. Náklady příštích období 5 093 11 066 11 354 8 742 
2. Komplexní náklady příštích období 17 295 0 0 0 
3. Příjmy příštích období 0 0 0 0 
  
B.  II.   1. Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 
4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 
8. Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
9. Jiné závazky 0 0 0 0 
10. Odložený daňový závazek 0 0 0 0 
B.  III. Krátkodobé závazky                                  214 738 251 263 209 958 194 952 
B.  III.  1. Závazky z obchodních vztahů 25 227 27 767 30 847 32 301 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 51 003 17 406 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 24 147 0 0 
4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
5. Závazky k zaměstnancům 28 417 32 371 35 596 39 302 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 10 323 11 034 12 474 12 942 
7. Stát - daňové závazky a dotace 12 036 11 712 10 406 12 026 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 11 449 11 011 13 707 13 225 
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní 11 509 14 592 15 289 13 118 
11. Jiné závazky 115 777 67 626 74 233 72 038 
B.  IV. Bankovní úvěry a výpomoci                    0 0 0 0 
B.  IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 
C.  IV. Časové rozlišení                                          18 813 17 388 16 144 14 631 
C.  IV.1. Výdaje příštích období 18 22 23 25 
2. Výnosy příštích období 18 795 17 366 16 121 14 606 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztráty  
 Výkaz zisku a ztráty za sledované období 2005 – 2008 (v tis. Kč) 
 
Označ. Text 2005 2006 2007 2008 
     I. Tržby za prodej zboží 25 503 25 659 22 543 22 135 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 17 615 17 175 15 444 14 423 
    + Obchodní marže                                                                      7 888 8 484 7 099 7 712 
    II. Výkony                                                                             824 816 859 383 957 144 980 414 
    II.    1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 824 816 859 383 957 144 980 327 
2.  Změna stavu zásob vlastní činnosti 0 0 0 0 
3.  Aktivace 0 0 0 87 
B. Výkonová spotřeba                                                            325 256 342 155 382 682 405 306 
B.  1. Spotřeba materiálu a energie 17 695 19 428 23 413 25 284 
B.  2. Služby 307 561 322 727 359 269 380 022 
    + Přidaná hodnota                                                               507 448 525 712 581 561 582 820 
C. Osobní náklady                                                                   438 087 460 347 522 532 566 076 
C.         
1. Mzdové náklady 340 471 355 693 406 726 437 089 
C.         
2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 
C.  3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 90 820 98 299 109 115 120 103 
C.         
4. Sociální náklady 6 796 6 355 6 691 8 884 
D. Daně a poplatky 1 905 2 261 2 510 2 831 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 25 428 16 813 14 924 16 723 
    III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu                       363 5 902 1 831 394 
    III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 356 5 888 1 822 225 
    III. 2 Tržby z prodeje materiálu 7 14 9 169 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu     0 24 397 0 
F.  1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 24 397 0 
F.  2 Prodaný materiál 0 0 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti 
a komplexních nákladů příštích období 
18 740 17 431 1 012 490 
    IV. Ostatní provozní výnosy 8 813 2 802 8 715 18 024 
H. Ostatní provozní náklady 4 425 2 851 3 581 3 564 
    V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 
* 
Provozní výsledek hospodaření 
                   
28 039 34 589  47 151 11 554 
     IV. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
    VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku                            0 0 0 0 
    VII. 1. 
Výnosy z podílů ovládaných a řízených osobách a v 
účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
0 0 0 0 
    VII. 2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 0 0 0 0 
    VII. 3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
    VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 796 1 368  1 210 517 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 
     IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 
  
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti                   (+/-) -6 589 0 0 0 
     X. Výnosové úroky 818 868 883 1 110 
N. Nákladové úroky 0 0 0 0 
    XI. Ostatní finanční výnosy 285 229 129 40 
O. Ostatní finanční náklady 7 380 973 960 1 090 
    XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 
     * 
Finanční výsledek hospodaření 
  
1 108 1 492 1 262 577 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost                                                 0 10 749 11 533 3 476 
Q. 1.  - splatná 0 0 0 0 
Q. 2.  - odložená 0 10 794 11 533 3 476 
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost                              29 147 25 432 36 880 8 655 
    XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti                                           0 0 0 0 
S. 1.  - splatná 0 0 0 0 
S. 2.  - odložená 0 0 0 0 
     * Mimořádný výsledek hospodaření                                         0 0 0 0 
W. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 0 0 0 0 
     *** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)                           29 147 25 432 36 880 8 655 
     **** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)                      29 147 36 161 48 413 12 131 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
